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Рассмотрены теоретические вопросы выбора центральным банком режима 
валютного курса, преимущества и недостатки различных вариантов курсовой 
политики. Показано, что режим свободного плавания является автоматическим 
механизмом балансирования федерального бюджета, но такое балансирование не 
является полным. Решается проблема выбора номинального якоря денежно-
кредитной политики по обеспечению стабильности уровня цен. Это либо 
таргетирование курса национальной валюты, либо таргетирование величины 
денежного предложения.  
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В свое время центральные банки контролировали инфляцию посредством 
управления денежным предложением. Осуществлялась монетаристская политика 
таргетирования денежного предложения. Однако проблема состоит в том, что спрос на 
деньги не является стабильным. Поэтому в условиях стабильности денежного 
предложения это приводило к колебаниям в темпах инфляции. Впоследствии 
доминирующим режимом денежно-кредитной политикой ряда западных центральных 
банков стало таргетирование инфляции в условиях свободных валютных курсов.  
В экономической науке и практике принято исходить из того, что 
центральный банк в целях поддержания устойчивости уровня цен может использовать 
механизм номинального якоря. Суть его состоит в том, что центральный банк, чтобы 
сохранить неизменным (или близко к этому) уровень цен должен сохранять 
неизменным какой-либо ключевой показатель, который детерминирует уровень цен. В 
качестве номинального якоря принято использовать курс национальной валюты или величину 
денежного предложения центрального банка (в России в качестве этого показателя можно 
принять денежную базу в узком определении). Номинальный якорь не всегда может являться 
действенным инструментом в поддержании устойчивости уровня цен.  
При выборе режима валютного курса принято исходить из существующих 
экономических шоков [1, с. 98-112]. При внешних шоках для экономики принято 
исходить о необходимости установления режима свободного плавания национальной 
валюты, а при внутренних шоках – управляемого плавания. Свободное плавание 
выступает своеобразным защитным механизмом при резком изменении внешних 
экономических факторов. Такой валютный режим выступает в качестве своеобразного 
амортизатора. Если бы при этом использовался режим управляемого плавания, то 
национальная экономика была подвержена более сильному шоковому «удару». 
Наоборот, при внутренних экономических шоках режим управляемого плавания (а 
более эффективно – режим фиксированного валютного курса) как бы автоматически 
восстанавливает равновесие в национальной макроэкономической системе.     
При решении вопроса о выборе режима управляемого валютного курса 
национальной валюты или режима свободного валютного курса следует исходить из 
проблемы регулирования: насколько орган регулирования имеет более сильные 
преимущества в регулировании по сравнению с рынком. Иными словами, насколько 
сознательное регулирование более эффективно рыночного регулирования. При 
управляемом плавании центральный банк сглаживает колебание курса национальной 
валюты, стабилизируя тем самым макроэкономические показатели. Это создает 
устойчивость хозяйственных связей и снижает инвестиционные и финансовые риски. 
При свободном плавании национальной валюты функцию регулирования курса 
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выполняет рынок. Падение цены нефти на мировом рынке автоматически приводит к 
девальвации национальной валюты на величину даже несколько большую, чем 
равновесное значение при новой более низкой цене нефти. Реакция валютного курса 
учитывает не только факт изменения цены нефти, но и возможность продолжения 
данной тенденции её падения или роста. Иными словами, на курс национальной 
валюты оказывает воздействие не только цена на нефть, но и ожидание её изменения, 
которые в свою очередь зависят от динамики цен на нефть. В этих условиях изменение 
курса национальной валюты делает бессмысленным покупку экономическими 
субъектами иностранной валюты при падении цен на нефть, так как в курсе уже 
отражены наихудшие ожидания по поводу его изменения. Поэтому колебания цен на 
нефть не приведут к столь сильным «атакам» на иностранную валюту.   
Регулирующий орган должен нести ответственность за допущенные 
«просчеты» в регулировании. В том случае, если сознательное регулирование даже 
будет более результативным и эффективным по сравнению с рыночным, то это может 
не устранить критики в адрес регулирующего органа из-за того, что обществу трудно 
оценить сравнительную результативность и эффективность такого регулирования, а 
также в силу невозможности достичь идеального желаемого состояния предмета 
регулирования со стороны регулирующих органов [2, с. 32-43].       
В России курс национальной валюты выступает не только средством 
сбалансирования платежного баланса, но одновременно является и своеобразным 
средством балансирования федерального бюджета [5, с. 22-25]. При этом не 
происходит полного сбалансирования федерального бюджета. Отметим, что 
платежный баланс сам по себе всегда является сбалансированным. В том случае, когда 
в целях экономической политики принято выделять у платежного баланса сальдо, то 
статьи платежного баланса делят на основные (которые формируют сальдо) и 
балансирующие (которые рассматриваются как покрывающие сальдо) [3, с. 127-138]. 
Под сбалансированностью платежного баланса в данном случае следует понимать, что 
Банк России не осуществляет валютные интервенции: не покупает и не продает 
иностранную валюту. Продажа иностранной валюты будет означать финансирование 
со стороны Банка России дефицита платежного баланса, а покупка – аккумулирование 
профицита платежного баланса. Таким образом, в данном случае, под сальдо 
платежного баланса понимается сальдо баланса официальных расчетов.    
Следует учитывать, что степень чувствительности сальдо федерального 
бюджета на колебания цен на нефть значительно больше, чем степень 
чувствительности сальдо платежного баланса [6, с. 3-5]. Поэтому курс рубля, при 
котором происходит сбалансирование платежного баланса, обычно не совпадает с 
курсом рубля, при котором достигается сбалансированность федерального бюджета. 
При прочих равных условиях, такое совпадение может иметь место только при одном 
каком-либо значении цены на нефть. При цене выше этого значения федеральный 
бюджет будет профицитен, а ниже этого значения – дефицитен, в то время как при 
любом значении цены на нефть платежный баланс должен быть сбалансированным, а 
средством его сбалансирования выступает курс рубля [7, с. 32-34]. Это также означает, 
что существует такой курс рубля, при котором одновременно сбалансирован 
платежный баланс и федеральный бюджет. При более высоком курсе рубля 
федеральный бюджет будет профицитным, а при более низком – дефицитным.  
Теоретически в качестве целей курсовой политики было бы возможно выбрать 
сбалансированность федерального бюджета (или достижение бюджетного профицита 
не более определенного значения). В этом случае у Банка России возникли бы 
проблемы с необходимостью балансирования платежного баланса. Он должен был бы 
постоянно либо покупать, либо продавать иностранную валюту. Причем временной 
период, только чистой продажи, или, только чистого приобретения иностранной 
валюты, мог бы продолжаться до 10 лет.  
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При реализации Банком России курсовой политики направленной 
исключительно на сбалансирование федерального бюджета, ему необходимо 
осуществлять прямое управление курсом национальной валюты. Преимуществом 
такой политики являлось бы ненужность создания государственных финансовых 
резервов и роста государственного долга, так как целью курсовой политики само по 
себе является формирование сбалансированного федерального бюджета [8, с. 56-58]. 
Государство в будущем не столкнется с проблемой неплатежеспособности по своему долгу.   
Курсовая политика сбалансирования федерального бюджета предполагает 
необходимость формирования значительных международных резервов, которые 
отвлекают финансовые ресурсы из национальной экономики и снижают уровень 
внутреннего потребления. В условиях данной политики, при росте цен на нефть Банк 
России должен продавать иностранную валюту из своих резервов, а при снижении цен 
на нефть – покупать её. Таким образом, будет иметь место не антициклическая, а 
проциклическая денежно-кредитная политика. Кроме того, он столкнулся бы с 
проблемой сбалансирования платежного баланса. Так, при снижении цен на нефть он 
должен был бы изыскивать неэмиссионные финансовые резервы на приобретение 
иностранной валюты в целях еще большего ослабления курса рубля до уровня, при 
котором федеральный бюджет стал бы сбалансированным.   
Реализация курсовой политики, направленной на достижение 
сбалансированности федерального бюджета, колебания курса национальной валюты 
будут более значительными, чем при свободном плавании. Это объясняется наличием 
большей степени чувствительности изменения сальдо платежного баланса по 
сравнению с изменением сальдо федерального бюджета при изменении курса 
российского рубля. 
Введение режима курсовой политики, направленной на обеспечение 
сбалансированности федерального бюджета связана с наличием большего 
инфляционного риска по сравнению с политикой свободного плавания. Это 
обусловлено наличием большей амплитуды колебаний курса национальной валюты. 
Так, например, большая девальвация российского рубля в большей степени повышает 
цены на импортные товары, что приводит и к большему повышению общего уровня 
товарных цен в стране. Кроме того, значительные колебания курса рубля приводят к 
формированию инфляционных ожиданий и соответственно к росту темпов инфляции 
(с позиции теории адаптивных ожиданий) [4, с. 130-138].  
Подытоживая вышеизложенное можно сделать вывод о том, что выбор 
режима валютного курса является сложной и многоплановой проблемой и должен 
учитывать множество факторов. При этом применительно к российской экономике 
следует учитывать, что курс рубля является эффективным механизмом 
сбалансирования федерального бюджета.  
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